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1961 年 2 月，世界銀行（国際復興開発銀行，以下世銀と略す）のローゼン
(Martin M. Rosen) 極東部長は日本政府に対し，日本は国際資本市場から自力
で資金を調達できる段階に達したので，今後は新規融資を行わない方針で
あると非公式に伝えた。世銀協定（45 年 12 月発効）には，世銀の任務は民
間市場の補完と規定されている。世銀の融資対象国が世銀借款に頼らない
で済む状態に到達すると，世銀は融資を打ち切る。これを世銀は「卒業」
と呼んでいる。世銀借款を 53 年から受けていた日本は，61 年に「卒業」
を申し渡された。日本の「卒業」は，61 年 11 月に第 2 次日本道路公団借
款が審議された際に，世銀理事会によって正式に承認された。
ところがその後，1963 年に世銀は対日借款を再開し，66 年まで 4 年間






1950 年代末であった。ニューヨーク資本市場が先行し，続いて 60 年代に
欧州の起債市場も再興した。こうして国際資本市場が軌道に乗り始めた矢
先の 63 年 7 月，ケネディ大統領は「ドル防衛策」の一環として利子平衡
















期（57〜61 年），再開期の第Ⅲ期（63〜66 年）の 3つの時期に区分できる。
本稿が対象とする第Ⅲ期の借款契約額は総額 3億 7,500 万ドルであり，対
日世銀借款（53〜66 年，8億 6,290 万ドル）全体の約 43％を占めた。金額だ
けを見れば，最盛期（第Ⅱ期）の 4 億 300 万ドルと肩を並べる（表 �）。し

























63年 9月〜66 年 7 月
第Ⅱ期
57年 9月〜61 年 11 月
第Ⅰ期























表 � 対日世銀借款 時期別・分野別融資額
世界大恐慌以降，長い間逼塞していた国際資本市場が復活するのは，
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いえば〔昭和〕37 年度が 2 億 300 万ドル，38年度が 4 億 5,800 万ドル，
36 年度で言えば 5,300 万ドルそれぞれ黒字になりまして，とにかく一生
懸命借金しては貿易の赤字を賄ってたわけです。」4)




2) 経済企画庁編 [1961] p. 44.
3) 1959 年 4 月の輸入ユーザンス大幅自由化と，60 年 7 月の非居住者自由円勘
定の創設。くわしくは，浅井 [2015] pp. 277-284参照。
4) 渡辺誠「昭和 37〜38年の財務参事官当時の諸問題」昭和 55 年 11 月 28日，
p. 9．
日本道路公団1963.11.211963. 9.27第 3 次日本道路公団357JA
受益者発効日調印日借款名貸付番号
413JA
電源開発㈱3.261965. 1.13第 2 次電源開発399JA
首都高速道路公団1965. 2.2512.23首都高速道路公団398JA
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（1961〜70 年度）に予定した約 16兆円の「行政投資」のうち 6兆 9,300 億
円が道路，港湾，農林水産業，産業立地整備に振り向けられた。この金額








24.4％上回る 1兆 9,527 億円に達したが，「所得倍増計画」で膨張した各
省の予算要求に応じきることはできなかった。勢い，「第二の予算」と呼
ばれた財政投融資への期待が高まり，一般会計のしわ寄せが財投計画に向
かうことになった。61 年度の財投計画は 7,292 億円（前年比 22.7％増）で
あった6)。




























役割を果たすための投資を意味する（経済企画庁編 [1961] p. 26）。




る（大蔵省財政史室編 [2000] pp. 46-47）。
8) 大蔵省財政史室 [2000] pp. 336-337，pp. 418-419．
9) 福島量一・山口光秀・石川周編 [1973] pp. 234-235．
10) 1962 年までは，参考として「自己資本等」の欄に記載され，計画には組み
込まれていなかった（堀込聡夫（大蔵省理財局資金課長）「38年度財政投融
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また，60 年代末までに発行された 7 件の外貨国債のうち，借換債である














部日本課長のストリート (Gordon M. Street) に対して，大蔵省の福田久男為
替局長らが融資の再開の可能性を質した1�)。さらに 9 月 18日には，渡辺
誠財務参事官がカーギル (I. P. M. Cargill) 極東部長に対して世銀借款の再開
を打診した。カーギルは，日本に融資を行わない世銀の方針に変更はない
と返答した13)。世銀に対する打診の結果を踏まえて，IMF・世銀総会の際
に行われた蔵相と世銀総裁との会談（9 月 �0 日）では，田中角栄蔵相はあ





なり，第 �次 5ヵ年計画は 3年間で打ち切られ，1961 年 10 月 �7 日に，第




11) 産投会計は，GARIOA援助見返資金特別会計の継承資産等をもとに 1953 年
8月に設けられた。
1�) “Copy of hand-written letter No. 3 from Mr.Street to Mr. Chakravarti,” April 2, 1962
[WBGA 1857459].
13) “Meeting of Officials of Japanese Delegation with Mr. Cargill, September 18, 1962
at 4:00 p.m.,”Gordon M. Street, September 20, 1962 [WBGA 1857459].





























































表 3 政保債・政保借入金の推移（1955〜70 年度)
[注] 1 当初計画ベース。
� 政保借入金には，住宅公団の政府保証のない借入金が含まれている。
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表 3 政保債・政保借入金の推移（1955〜70 年度)
[注] 1 当初計画ベース。
� 政保借入金には，住宅公団の政府保証のない借入金が含まれている。
[出所] 福島量一・山口光秀・石川周編『財政投融資』大蔵財務協会，1973 年，p. 236よ
り作成。
3 次道路整備 5ヵ年計画（61〜65 年度）が閣議決定された。第 3次計画の投
資総額は第 2次計画の約 2 倍の 2兆 1,000 億円にのぼった。この計画には，
名神高速道路の完成，東名高速道路と中央高速道路（東京─富士吉田間）
の大部分の完成が盛り込まれた15)。
新計画に沿って日本道路公団は第 3 次日本道路公団 5ヵ年計画（1961〜
65 年度）を立てた。計画は，3,050 億円の支出の約 1 割の 307 億円（約
8,500 万ドル）を世銀借款に期待した16)。世銀借款は，東名高速道路（総事
業費 2,443 億円，第 3次計画では 773 億円）の資金に充当する予定であった。
名神高速道路に続く東名高速道路の建設は，「東海道幹線自動車国道建設
法」（60 年 7 月公布）にもとづいて，公団に対して 62 年 5 月に豊川‐小牧
間の施工命令が下され，すでにスタートしていた。



























ば，1961 年 2 月にローゼン極東部長が国鉄借款（61 年 5 月契約調印）が最
後の借款になると述べたにも関わらず，3 月に来日したナップ (Burke
Knapp) 副総裁は対日借款の漸次的縮小の方針を表明し，国鉄借款に追加し
て第 2次日本道路公団借款 4,000 万ドルが認められることになった。
また，福田為替局長との会談について報告したストリートの世銀極東局








15) 建設省 [1968] pp. 205-206．『日本経済新聞』1961 年 11 月 5 日。
16) 日本道路公団 [1969] p. 86．
17) 日本道路公団 [1969] pp. 81-83．
18) 日本道路公団 [1969] pp. 80-81．
19) 浅井 [2017c] pp. 294-295．
20) “Copy of hand-written letter No. 3 from Mr. Street to Mr. Chakravarti,” April 2, 1962
[WBGA 1857459].
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ブラック総裁による対日借款の受諾（1962 年 12 月) 田中蔵相がブラック
世銀総裁に対して直接に借款再開を要請する機会は，1962 年 11 月末に田
中が第 2回日米貿易経済合同委員会に出席するためワシントンに赴いた際




債）2,500 万ドルとを抱き合わせにすること，② 1963 年（暦年）中に
5,000 万ドル（上記 2,500 万ドル以外に）を政府が市場から調達すること，
の 2つの条件が満たされれば，世銀理事会に諮る用意があると答えた。す





は迅速に動いた。12 月 10 日にブラックとナップは世銀理事 6名と非公式
に接触して了解を求めた23)。この 6 名は，ファン・カンペンホート
（André van Campenhout，ベルギー・理事），クック（Erle Cocke, Jr.，アメリカ・理
事代理），コインツァー（Helmut Koinzer，ドイツ・理事代理），ラール（René
Larre，フランス・理事），リーフティンク（Pieter Lieftinck，オランダ・理事），
ライリー（N. M. P. Reilly，イギリス・理事代理）であった24)。ブラックの提
案に対して，フランスとイギリスは積極的に賛成し，アメリカも含む他の
理事の誰からも反対意見は出なかった。
ブラック総裁の任期は 1962 年末に迫っていたので，日本側は 1 月にウ







アメリカの反対意見 1963 年 1 月に世銀総裁にジョージ・ウッズが就任




融資残高は 1965 年の 4億 3,500 万ドルをピークに 67 年まで安定的に推移




21) 田中蔵相の要請内容は，事前に世銀側に伝えられていた (“Background for
Meeting with Mr. Kakuei Tanaka, Minister of Finance of Japan,” A. Gasem
Kheradjou to Eugine R. Black, November 30, 1962 [WBGA 1857459])。
22) “Japan - Meeting of the Minister of Finance with Mr. Black on December 4, 1962,”
Gordon M. Street, December 4, 1962 [WBGA 1857459]. 渡辺誠「昭和 37〜38年
度の財務参事官当時の諸問題」昭和 55 年 11 月 28日，pp. 34-35．
23) “Lending in Japan,” William M. Gilmartin, December 12, 1962 [WBGA 1878895].
24) ブラック総裁が根回しを行ったメンバーがこの 6名であったことは，当時の
世銀の意思決定が実質的にどの国の間で行われていたのかを示唆している。
世銀の理事は 19名（常任理事 5名，選挙理事 14名）であったが，この 6名
はすべて欧米諸国の代表である。しかも，常任理事国 5か国（米・英・仏・
独・印）のうち，インドだけが入っていない。
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[注] 開業から 1962 年 6 月 30 日までの累計。
[出所] “Additional measures for IBRD Assistance to U.S. Balance of Payments,” Henry






融資の問題ではなく，「ドル危機」にあった。1960 年 10 月に金投機に見
舞われたアメリカでは，61 年 1 月に登場したケネディ政権が，「ドル防衛
策」に乗り出し，ドルの流出を食い止めようとした。その際に，世銀融資
がドル流出の 1つのルートになっている点が問題視された。米財務省の分
析によれば，世銀が創業から 62 年 6 月末までに行った融資のうち，支出









アメリカ財務省の 1962 年 12 月 17 日付のメモは，新規融資案が実現すれ
ば，世銀借款 7,500 万ドルと債券発行 7,500 万ドルの合計 1億 5,000 万ド
ルのドル流出になるので，財務省は新規融資には反対であり，国務省も同






フセット協定は 1961 年 10 月に締結されていた30)。日本については，アメ
リカは 62 年 12 月の第 2回日米貿易経済合同委員会においてこの問題を取
り上げ，63 年 2 月にギルパトリック国防副長官が来日して，具体的交渉
が始まった。この交渉は 64 年 5 月まで防衛問題検討会で討議されたが，




26) “Background for Meeting with Mr. Kakuei Tanaka, Minister of Finance of Japan,” A.
Gasem Kheradjou to Eugine R. Black, November 30, 1962; “Japan,” from J. Burke
Knapp to George D. Woods, January 7, 1963 [WBGA 1857459].
27) “Additional Measures for IBRD Assistance to U. S. Balance of Payments,” Henry J.
Bittermann, July 1, 1963 [NARA, RG56, Central Files of the National Advisory
Council Secretariat, 1946-1970]. 表 �の調達額の欄の「その他」に計上されて
いる 10 億 7,040 万ドルは，現地通貨支出に対する融資であり，国内で調達
されるため，外貨支出を伴わない。そのうち最大は日本に対する 3億 8,900
万ドルの融資であった。
28) “IBRD Loan to Japan,” H. J. Bittermann to Assistant Secretary Bullitt, December 17,
1962 [NARA, RG56, Central Files of the National Advisory Council Secretariat,
1946-1970].
29) “IBRD Loan to Japan (supplementary memorandum,” H. J. Bittermann to Assistant
Secretary Bullitt, January 10, 1963 [NARA, RG56, Central Files of the National
Advisory Council Secretariat, 1946-1970].


















[注] 開業から 1962 年 6 月 30 日までの累計。
[出所] “Additional measures for IBRD Assistance to U.S. Balance of Payments,” Henry
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26) “Background for Meeting with Mr. Kakuei Tanaka, Minister of Finance of Japan,” A.
Gasem Kheradjou to Eugine R. Black, November 30, 1962; “Japan,” from J. Burke
Knapp to George D. Woods, January 7, 1963 [WBGA 1857459].
27) “Additional Measures for IBRD Assistance to U. S. Balance of Payments,” Henry J.
Bittermann, July 1, 1963 [NARA, RG56, Central Files of the National Advisory
Council Secretariat, 1946-1970]. 表 �の調達額の欄の「その他」に計上されて
いる 10 億 7,040 万ドルは，現地通貨支出に対する融資であり，国内で調達
されるため，外貨支出を伴わない。そのうち最大は日本に対する 3億 8,900
万ドルの融資であった。
28) “IBRD Loan to Japan,” H. J. Bittermann to Assistant Secretary Bullitt, December 17,
1962 [NARA, RG56, Central Files of the National Advisory Council Secretariat,
1946-1970].
29) “IBRD Loan to Japan (supplementary memorandum,” H. J. Bittermann to Assistant
Secretary Bullitt, January 10, 1963 [NARA, RG56, Central Files of the National
Advisory Council Secretariat, 1946-1970].
30) Zimmermann [2002], Chap. 6参照。
結局，合意に達しなかった31)。













（3) 第 3 次日本道路公団借款の成立（1963 年 9 月）
世銀調査団の派遣（1963 年 5 月〜6 月) 世銀借款の条件である海外市場で






カーギルの要請に対して日本側は，1963 年 4 月に外貨国債（電源開発），
同年 6 月までに第 1回目の政保債（電々公社外債または東京都外債），9 月に
世銀借款契約と同時に外貨国債（東名高速道路建設），63 年度後半に第 2回
目の政保債（電々公社外債または東京都外債）を発行する計画を示した34)。
世銀は，1963 年 5 月から 6 月にかけて経済調査団と技術調査団を派遣
した35)。
経済調査団は，マクディアミッド (Orville J. McDiarmid) とジャンセン
(Jansen) の 2名で構成され，5月 22 日〜6 月 13 日に調査を実施した。調査
団の目的は，対日借款再開の必要性を理事会に対して説明する報告書の作
成にあった36)。来日した調査団が，「日本の credit worthinessには問題はな











31) 高橋和宏 [2018] pp. 152-154．





33) 日本道路公団 [1969] p. 88．この条件は，世銀借款契約と同時の外貨債発行
を求めていない点，2,500 万ドルを超える外貨債発行については具体額を示
していない点で，1962 年 12 月にブラック総裁が示唆した案よりも緩やかで
あった。
34) “Letter from I. P. M. Cargill to Taketoshi Yamashita,” February 21, 1963 [WBGA
1857459].
35) 技術調査団による現地調査は，5 月 27 日〜6 月 18日に実施されたが，日本
道路公団の借款はすでに 2回実施されていたので，施工面ではとくに問題は
指摘されなかった（日本道路公団 [1969] p. 93）。
36) 日本道路公団 [1969] p. 93.
37) ｢日本政府が道路建設のため，世銀借款を必要とする理由」大蔵省，〔昭和
38年 5月末と推定〕［旧大蔵省史料 Z18-370］。
38) “The Case for the Japanese Loan,” O. J. McDiarmid, June 27, 1963 [WBGA
1857459].
結局，合意に達しなかった31)。













（3) 第 3 次日本道路公団借款の成立（1963 年 9 月）
世銀調査団の派遣（1963 年 5 月〜6 月) 世銀借款の条件である海外市場で






カーギルの要請に対して日本側は，1963 年 4 月に外貨国債（電源開発），
同年 6 月までに第 1回目の政保債（電々公社外債または東京都外債），9 月に
世銀借款契約と同時に外貨国債（東名高速道路建設），63 年度後半に第 2回
目の政保債（電々公社外債または東京都外債）を発行する計画を示した34)。
世銀は，1963 年 5 月から 6 月にかけて経済調査団と技術調査団を派遣
した35)。
経済調査団は，マクディアミッド (Orville J. McDiarmid) とジャンセン
(Jansen) の 2名で構成され，5月 22 日〜6 月 13 日に調査を実施した。調査
団の目的は，対日借款再開の必要性を理事会に対して説明する報告書の作
成にあった36)。来日した調査団が，「日本の credit worthinessには問題はな











31) 高橋和宏 [2018] pp. 152-154．





33) 日本道路公団 [1969] p. 88．この条件は，世銀借款契約と同時の外貨債発行
を求めていない点，2,500 万ドルを超える外貨債発行については具体額を示
していない点で，1962 年 12 月にブラック総裁が示唆した案よりも緩やかで
あった。
34) “Letter from I. P. M. Cargill to Taketoshi Yamashita,” February 21, 1963 [WBGA
1857459].
35) 技術調査団による現地調査は，5 月 27 日〜6 月 18日に実施されたが，日本
道路公団の借款はすでに 2回実施されていたので，施工面ではとくに問題は
指摘されなかった（日本道路公団 [1969] p. 93）。
36) 日本道路公団 [1969] p. 93.
37) ｢日本政府が道路建設のため，世銀借款を必要とする理由」大蔵省，〔昭和
38年 5月末と推定〕［旧大蔵省史料 Z18-370］。



























第 3次日本道路公団借款の成立（1963 年 9 月) 借款交渉が順調に進んでい




た。1963（昭和 38）年度に入ってから，5 月に第 2回産投国債 2,750 万ド




長に対して善処を要請した（9月 4 日）41)。ナップ副総裁は，1962 年 12 月
にブラック総裁が示した 2条件のうち，① 63 年（暦年）中に借款供与額
と同額の 7,500 万ドルを調達するという点は，すでに達成されている42)，
②第 3次日本道路公団借款と抱き合わせの 2,500 万ドルの国債発行は，現
在の市場の状況から見て，実現が難しいと述べ，この国債発行が実現しな
くても，世銀借款案を理事会に提出することを約束した。日本政府は，田
中蔵相の IMF・世銀総会出席のための訪米に合わせて第 3 次日本道路公
団借款の契約調印を急ぐよう世銀に要請し，同借款は 9 月 24 日に世銀理
事会で承認され，27 日に契約調印に至った43)。




39) “Current Economic Position and Prospects of Japan,” Department of Operations, Far
East, September 13, 1963 [WBGA Digital Archives].
40) “Current Economic Position and Prospects of Japan,” Shamsher Singh, August 23,
1963 [WBGA 1857459].
41) ｢山下公使発 片桐財務参事官・吉岡理財局長・渡辺為替局長宛電信」昭和
38年 9 月 4 日［旧大蔵省史料 Z538-83］。“Japan - Third Doro Kodan Project,”
Gordon M. Street, September 6, 1963 [WBGA 1878895].
42) 1963 年（暦年）に入ってからこの時までに，米国市場で 7,000 万ドル，ド
イツ市場で 2,500 万ドル，英国市場で 1,400 万ドルを調達済みであった。
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39) “Current Economic Position and Prospects of Japan,” Department of Operations, Far
East, September 13, 1963 [WBGA Digital Archives].
40) “Current Economic Position and Prospects of Japan,” Shamsher Singh, August 23,
1963 [WBGA 1857459].
41) ｢山下公使発 片桐財務参事官・吉岡理財局長・渡辺為替局長宛電信」昭和
38年 9 月 4 日［旧大蔵省史料 Z538-83］。“Japan - Third Doro Kodan Project,”
Gordon M. Street, September 6, 1963 [WBGA 1878895].
42) 1963 年（暦年）に入ってからこの時までに，米国市場で 7,000 万ドル，ド
イツ市場で 2,500 万ドル，英国市場で 1,400 万ドルを調達済みであった。
43) 日本道路公団 [1969] p. 107．
� 米国市場での起債と利子平衡税
（1) 米国市場での日本の外貨債発行：1959〜63 年
外貨債発行の拡大 1959 年 1 月に日本にとって 30 年ぶりとなる外債発行
が行われた後，61 年から 63 年前半にかけて米国からの長期資本導入が活
発化した（表 5）。その主役は，国債・政保債であった。国債・政保債の発
行額は，61 年度 6,500 万ドル，62 年度 8,350 万ドル，63 年度 9,793 万ド
ルと増大し，利子平衡税の発表がなければ 63 年度は 1 億ドルを突破した
と見られる（表 6）。国債・政保債と並行して，民間債（社債）の発行も，
60 年 12 月の住友金属と川崎製鉄の外貨社債発行を皮切りに，活発化した。




であったが，発行価格が第 1回 95.5 ドル，第 2回 96 ドル，第 3回 96.5
ドルと上昇したため，応募者利回りは低下した。既発債の市場価格も好調
で，発行価格を維持できていた44)。





初大蔵省は，63 年度の外債発行を，前年度並みの総額 6,000 万ドル（マル
ク債を除く）と見積もった（62 年 10 月 29 日）46)。過去の経験から，外貨債
の 1回の発行額は最大 2,000 万ドル，年間 3回が限度と見て，計 6,000 万
ドルが発行可能と想定したのである。そして，政保債よりも発行条件が有




44) 『日本経済新聞』1963 年 1 月 31 日（夕刊），3月 16 日（夕刊）。
45) 『金融財政事情』1962 年 10 月 29 日号，p. 9．『日本経済新聞』1962 年 11 月
25 日。













































































































[出所] 大蔵省『財政金融統計月報』第 163 号，第 199 号より作成。
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[出所] 大蔵省『財政金融統計月報』第 163 号，第 199 号より作成。
利な国債を中心に，① �,000 万ドルの国債を 3回発行する案と，② �,000










田中蔵相の指示により計画は練り直され，1963 年 3 月 7 日に，米国市
場から 8,000 万ドル，ドイツ市場から �,500 万ドル，スイス市場から














47) 渡辺誠「昭和 37〜38年の財務参事官当時の諸問題」昭和 55 年 11 月 �8日，
p. 18．
48) 〔「来年度外債発行計画について」〕，大蔵省，〔昭和 38年 3 月〕［旧大蔵省史
料 Z18-224］。
49) 米国では，外債の引受手数料は国内の一般会社債と比べて 3倍以上高かった
（日本興業銀行特別調査室 [1959] pp. 219-220）。
（単位：千ドル)
表 6 日本の外貨債発行額（1958-1971 年度)
[出所] 大蔵省財政史室編『昭和財政史 − 昭和 �7〜48年度』




































Union Bank of Switzerland






表 7 1963（昭和 38）年度政府関係外債発行計画
[出所] ｢38年度政府関係外債発行計画」〔昭和 38年 3月〕［旧大蔵省史料 Z18-224］。
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表 7 1963（昭和 38）年度政府関係外債発行計画





数の場合は，1社が主幹事 (lead manager)，他は副幹事 (co-manager) となる。
引受幹事は，引受に参加する業者 (underwriters, participants) を募り，引受団
(underwriting syndicate) を組織する。発行される外債は全額，引受業者によ
って引き受けられるが，引受割合は一般の引受業者よりも幹事の方が大き















1959 年の国債のつぎに発行されたのは，61 年発行の 2 件の政保債（開
銀債・電々公社債）である。その際には，引受幹事として，ファースト・ボ
ストン，スミス・バーニー (Smith Barney)，ディロン・リード (Dillon, Read &






















& Co.) と銘柄ごとに 1社に絞る方式を推奨した53)。各投資銀行の大蔵省に




50) 欧州市場では，7〜10 年債の場合は，引受手数料 2.5％であり，0.5％を幹事，
0.5％を引受業者，1.5％を販売業者で分け合う慣行があった。米国市場でも
同様だったかどうかは不明である (O’ Malley [2015] p. 32)。
51) 浅井 [2017c] pp. 239-241．
52) ｢理財局長・財務参事官発 亀徳事務官宛」昭和 37 年 12 月 1 日［旧大蔵省
史料 Z18-224］。なお，これは省議決定であると記されている。
53) ｢亀徳事務官発 稲益理財局長・佐藤財務参事官代理宛電信」〔昭和 37 年 11
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& Co.) と銘柄ごとに 1社に絞る方式を推奨した53)。各投資銀行の大蔵省に




50) 欧州市場では，7〜10 年債の場合は，引受手数料 2.5％であり，0.5％を幹事，
0.5％を引受業者，1.5％を販売業者で分け合う慣行があった。米国市場でも
同様だったかどうかは不明である (O’ Malley [2015] p. 32)。
51) 浅井 [2017c] pp. 239-241．
52) ｢理財局長・財務参事官発 亀徳事務官宛」昭和 37 年 12 月 1 日［旧大蔵省
史料 Z18-224］。なお，これは省議決定であると記されている。
53) ｢亀徳事務官発 稲益理財局長・佐藤財務参事官代理宛電信」〔昭和 37 年 11













つづいて行われた第 3回電々外債 2,000 万ドルの発行交渉では，さらな
る条件の改善が目指された。6月から始まった引受業者との交渉では，政
保債の表面金利を 5％台にするという大蔵省の意向通り，表面金利 5.5％
で 7月 20 日頃に発行することがほぼ確定した58)。ところが，7月 18日に
突如，利子平衡税構想がケネディ大統領から発表されたため，引受契約の
調印を 7 月 31 日まで延期することを余儀なくされ，発行が危ぶまれる事
態になった59)。しかし最終的には，若干の条件変更（表面金利の 5.5％から
5.75％への引上げ）のみで，7 月 31 日に発行に漕ぎつけた。前年の第 2回






利子平衡税構想の発表（1963 年 7 月) 利子平衡税 (interest equalization tax) は，










ではなかったこと，第 2 に，時限措置（1965 年末まで）として導入された




年 2 月 13 日，「亀徳事務官発 稲益理財局長・渡辺財務参事官宛電信」〔昭
和 38年〕3 月 5 日［旧大蔵省史料 Z18-224］。
54) 渡辺誠「昭和 37〜38年の財務参事官当時の諸問題」昭和 55 年 11 月 28日，
pp. 17-22。
55) 収入金は，開銀を通じて電力会社に融資された。
56) 『朝日新聞』1963 年 5 月 12 日。
57) ｢外貨国債の発行条件について」大蔵省，〔昭和 38年 5 月〕［旧大蔵省史料
Z18-224］。
58) ｢第 3回電々外債の発行について」昭和 38年 6月 17 日，〔日本銀行〕国債局
長［日本銀行 12454］。
59) ｢電々公社米貨債の発行延期について」〔日本銀行〕国債局長，昭和 38年 7
月 22 日［日本銀行 12454］。「在ニューヨーク亀徳事務官発 吉岡理財局長・
片桐財務参事官宛」昭和 38年 7月 19 日［旧大蔵省史料 Z535-85］。
60) ｢第 3回電々公社米貨債の発行条件決定の件」〔日本銀行〕国債局長，昭和
38年 8月 1日［日本銀行 12454］。
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に大きかったかは，7 月 19 日，20 日の 2 日間で，東京株式市場の平均株

















交渉を行い，7 月 21 日に税の一部免除の約束を取り付けた。これを見て
日本政府は，ただちにアメリカ政府に交渉を申し入れた68)。7 月 22 日お
よび 25 日に山下駐米公使とローザ (Robert V. Roosa) 財務次官との会談，26
日に武内駐米大使・山下公使とディロン財務長官，ローザ，ファウラー
(Henry H. Fowler) 両次官との会談があいついで行われた69)。田中蔵相のディ














62) 実際には延期措置がとられ，廃止されたのは 1974 年 1 月であった。
63) ｢1963 年利子平衡税法案」では，税率は株式の場合は実際価値 (actual value)
の 15％，債務証書の場合は満期までの期間の長さ応じて 2.75％（3年以上 3
年半未満）〜15％（28年半以上）で，納税義務者は株式・債務証券の取得
者とされた（「63 年利子平衡税法案」『時事通信 金融財政版』第 5099 号
（1963 年 8月 21 日））。
64) Hawley [1987] p. 47.
65) 東京証券取引所編 [2002] p. 171，p. 323.
66) 第 2回日米貿易経済合同委員会（1962 年 12 月）では，ドル防衛策は資本規
制にまでは踏み込まないとアメリカ側は説明していた。
67) ｢山下公使・鈴木調査官電話連絡」昭和 38年 7 月 25 日，〔大蔵省〕［旧大蔵
省史料 Z18-78］。なお，①〜④の合計は 1 億 7,700 万ドルで，史料中の説明
とは一致しない。
68) ｢利子平衡税の免除に関する米加共同声明（1963 年 7 月 22 日）」［旧大蔵省
史料 Z535-86］。
69) 『日本経済新聞』7 月 24 日，26 日，27 日。
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とは一致しない。
68) ｢利子平衡税の免除に関する米加共同声明（1963 年 7 月 22 日）」［旧大蔵省
史料 Z535-86］。
69) 『日本経済新聞』7 月 24 日，26 日，27 日。
70) ｢ディロン財務長官の田中大蔵大臣あて返書（7月 26 日付）」［旧大蔵省史料
Z535-85］。
アメリカの姿勢に焦りを募らせた日本政府は，利子平衡税法案の議会提
出前に譲歩を引き出すべく，7 月 30 日に急遽，閣僚のアメリカ派遣を決
定した。宮沢喜一経済企画庁長官が予定されたが，急病により，代わりに
大平正芳外相が派遣されることになった。
大平ミッションの派遣（1963 年 7 月 31 日〜8 月 8 日) 大平ミッションは，
ケネディ大統領，アメリカ政府関係者（ディロン財務長官，ラスク (Dean
Rusk) 国務長官，ボール (George W. Ball) 国務次官ら），IMF・世銀関係者（ナッ
プ世銀副総裁，カーギル世銀極東部長，フリードマン (Irving S. Friedman) IMF為替





















アメリカ政府は，1963 年 8月 8日に利子平衡税法案を議会に上程した
が77)，実際に利子平衡税法が成立するまでにはかなりの時間がかかり，大











38年 8月 大蔵省〕［旧大蔵省史料 Z18-77］。
72) ｢大平外相と Dillon財務長官との会談について」駐米大使発 外相事務代理
宛，昭和 38年 8月 5日［旧大蔵省史料 Z18-79］。
73) ｢米国の国際収支対策に関する大平外務大臣訪米の概要」外務省経済局，昭
和 38年 8月 8日，「金利平衡税に関する日米共同コミュニケ」昭和 38年 8
月 2日［外交史料館 E’ 3.3.1.5-2-2 第 4巻］。
74) ｢世銀ナップ副総裁との会談録」〔昭和 38年〕8月 5 日，〔大蔵省〕［旧大蔵
省史料 Z18-79］。
75) ｢利子平衡税法案に反対する米国投資銀行家協会覚書の内容について」財務




件」昭和 38年 8月 6 日，〔外務省〕経済局［外交史料館 E’ 3.3.1.5-2-2 第
4巻］）。
77) 『朝日新聞』1963 年 8月 9日（夕刊）。
78) 1963 年 9 月 30 日に，田中・ディロン会談が行われたが，大平・ディロン会
談よりも議論を先に進めることはできず，交渉は 11 月開催予定の第 3回日
米貿易経済合同委員会に先送りされた（『日本経済新聞』1963 年 10 月 1 日
（夕刊））。ケネディ暗殺事件のため 64 年 1 月に延期された同委員会において
も，交渉の進展は見られなかった。
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IMF・世銀総会（ワシントン，9 月 30 日〜10 月 4 日）の際には，60 年以来 3
年ぶりに，世銀借款交渉の成り行きに国内の注目が集まった。





する条件付きで，1964 年に 1 億ドルの対日融資枠を設ける方針を決め，







準備水準では不十分なこと。第 4 に，日本では今後 5 年間に，年間 5 億

















第 3 次日本道路公団借款が諮られた 9 月 24 日の理事会で，ウッズ総裁







80) “Prospective Lending to Japan, Memorandum from Department of Operations - Far
East,” I. P. M. Cargill, September 4, 1963 [WBGA 1857459].
81) “Minutes of Meeting of Staff Loan Committee held on Wednesday,September 11,
1963,” October 15, 1963 [WBGA 30043614].
82) ウッズ=ディロン会談は，9月 16 日に行われたようである（「世銀借款の件」
鈴木理事発 石野次官宛電信」昭和 38 年 9 月 13 日［旧大蔵省史料 Z538-
83］）。世銀事務局は，利子平衡税法案の帰趨にかかわらず，日本に対して世
銀借款を認めるべきだという立場を取っていた (“Your talk with Mr. Dillon on





世銀融資が不振に陥っている点を指摘している（1963 年 9 月 2 日号，p. 6，
9月 23 日号，p. 9）。
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83) “International Bank for Reconstruction and Development, 277th Special Meeting of









札，⑨政府保証，⑩借入企業の財務比率：日本の鉄鋼 5 社の場合は 1966
（昭和 41）年度下期までに負債比率 100％到達が求められている（「世銀借款
について」昭和 38年 8月 29 日，理・資［旧大蔵省史料 Z535-83］）。
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10 月 22 日［旧大蔵省史料 Z535-83］）。
打診するため，9 月 10 日に世銀を訪れた。山下は，今後の借款対象プロ
ジェクト案として，東海道新幹線 8,000 万ドル，電源開発㈱（以下，電発
と略す）2,500 万ドル，東京港埋立事業 8,000 万ドル，静岡-小牧間高速道




9 月 11 日，鈴木源吾世銀理事はウッズ総裁に面会し，米国のドル防衛
措置のために民間市場からの長期資本の調達が困難になっているので，















田中・ウッズ会談（1963 年 9 月 27 日) 9 月末の世銀総会の際に日本側は，




87) “Japan - Future Lending,” Gordon M. Street, September 17, 1963 [WBGA 1857459]．
このメモには，掲げられた事業の順序は，田中蔵相がつけた優先順位だと記
載されている。
88) ｢世銀借款の件」鈴木理事発 石野次官宛電信，昭和 38年 9 月 13 日［旧大
蔵省史料 Z538-83］。
89) “Japan - Future Lending,” Gordon M. Street, September 25, 1963 [WBGA
1857459].
（単位：億円，カッコ内は 100 万ドル)
表 8 世銀借款候補事業（1963 年 9 月 4 日)
[注] 🄑🄑の欄外に，「民間電力事業で世銀借款の見込める事業計画」として，中部電力高根第 1ダム，東
京電力安曇ダムが記載されている。
































































































打診するため，9 月 10 日に世銀を訪れた。山下は，今後の借款対象プロ
ジェクト案として，東海道新幹線 8,000 万ドル，電源開発㈱（以下，電発
と略す）2,500 万ドル，東京港埋立事業 8,000 万ドル，静岡-小牧間高速道




9 月 11 日，鈴木源吾世銀理事はウッズ総裁に面会し，米国のドル防衛
措置のために民間市場からの長期資本の調達が困難になっているので，















田中・ウッズ会談（1963 年 9 月 27 日) 9 月末の世銀総会の際に日本側は，




87) “Japan - Future Lending,” Gordon M. Street, September 17, 1963 [WBGA 1857459]．
このメモには，掲げられた事業の順序は，田中蔵相がつけた優先順位だと記
載されている。
88) ｢世銀借款の件」鈴木理事発 石野次官宛電信，昭和 38年 9 月 13 日［旧大
蔵省史料 Z538-83］。
89) “Japan - Future Lending,” Gordon M. Street, September 25, 1963 [WBGA
1857459].
（単位：億円，カッコ内は 100 万ドル)
表 8 世銀借款候補事業（1963 年 9 月 4 日)
[注] 🄑🄑の欄外に，「民間電力事業で世銀借款の見込める事業計画」として，中部電力高根第 1ダム，東
京電力安曇ダムが記載されている。





































































































9月 17 日の省議で，このリストから 1964 年の借款対象としてどのプロジ
ェクトを選定するかについては蔵相に一任することを決定した90)。
9 月 27 日の田中・ウッズ会談に先立って，同日，渡辺誠為替局長とカ





















10 月 2 日，カーギルは日本案の静岡-小牧間高速道路 7,500 万ドルを
5,000 万ドルに縮小し，残りを他の 2，3 のプロジェクトで用いるよう示




90) 『日本経済新聞』1963 年 9 月 18日。
91) “Japan - Minutes of Meeting with Mr. Cargill Held on September 27, 1963,” October
14, 1963 [WBGA 1857459].
92) “Japan - Meeting of Delegation with Mr. Woods on September 27,” October 16,
1963 [WBGA 1857459]. 日本政府は，この会談において 3 年間，計 3 億ドル
の融資枠の合意が，世銀との間に成立したと解釈した（「世銀借款交渉の従




93) “Japan - Minutes of Meeting with Mr. Cargill Held on September 27, 1963,” October
14, 1963 [WBGA 1857459].
94) 『日本経済新聞』1963 年 9 月 28日（夕刊），『朝日新聞』9 月 28日（夕刊）
など。
（単位：億円，カッコ内は 100 万ドル)
























































[出所] ｢世銀借款要請事業」昭和 38年 9月 16 日，大蔵省［旧大蔵省史料 Z535-83］。
日本道路公団（東名高速道路）ほか計 6件，3億ドルの借款候補リストを持




9月 17 日の省議で，このリストから 1964 年の借款対象としてどのプロジ
ェクトを選定するかについては蔵相に一任することを決定した90)。
9 月 27 日の田中・ウッズ会談に先立って，同日，渡辺誠為替局長とカ





















10 月 2 日，カーギルは日本案の静岡-小牧間高速道路 7,500 万ドルを
5,000 万ドルに縮小し，残りを他の 2，3 のプロジェクトで用いるよう示




90) 『日本経済新聞』1963 年 9 月 18日。
91) “Japan - Minutes of Meeting with Mr. Cargill Held on September 27, 1963,” October
14, 1963 [WBGA 1857459].
92) “Japan - Meeting of Delegation with Mr. Woods on September 27,” October 16,
1963 [WBGA 1857459]. 日本政府は，この会談において 3 年間，計 3 億ドル
の融資枠の合意が，世銀との間に成立したと解釈した（「世銀借款交渉の従




93) “Japan - Minutes of Meeting with Mr. Cargill Held on September 27, 1963,” October
14, 1963 [WBGA 1857459].
94) 『日本経済新聞』1963 年 9 月 28日（夕刊），『朝日新聞』9 月 28日（夕刊）
など。
（単位：億円，カッコ内は 100 万ドル)
























































[出所] ｢世銀借款要請事業」昭和 38年 9月 16 日，大蔵省［旧大蔵省史料 Z535-83］。
唆した95)。そこで，日本側は 10 月 15 日に，第 1順位日本道路公団（静岡
-小牧間高速道路）5,000 万ドル，第 2順位東京都水道事業 2,500 万ドル，
第 3順位電発（九頭竜川水力発電事業）2,500 万ドルの案を提出した96)。






ストリートとの会談の結果を踏まえて，10 月末までに大蔵省は 1964 年



























95) “Japan - Future Lending,” Gordon M. Street, October 15, 1963 [WBGA 1857459].




水路事業（水道用水の供給）が予定している 1964 年 10 月通水までの実現が
困難であるとして，辞退した（『朝日新聞』1963 年 10 月 26 日）。
97) ｢世銀ストリート氏との会談」昭和 38 年 10 月 22 日［旧大蔵省史料 Z535-
83］。ストリートは，道路事業は海外調達の部分が少ないので異論が予想さ
れるとした。
98) “Transport Projects in Japan,” Hans A. Adler, December 6, 1963; “Japan - Loan
Operations in 1964,” N. R. Chacravarti, December 24, 1963 [WBGA 1857459].
99) 世銀の電発に対する不信感については，浅井 [2017c] pp. 251-254参照。
（単位：億円，カッコ内は 100 万ドル)






























































[出所] ｢世銀借款予定事業」昭和 38年 10 月 29 日，理，資［旧大蔵省史料 Z535-83］。
唆した95)。そこで，日本側は 10 月 15 日に，第 1順位日本道路公団（静岡
-小牧間高速道路）5,000 万ドル，第 2順位東京都水道事業 2,500 万ドル，
第 3順位電発（九頭竜川水力発電事業）2,500 万ドルの案を提出した96)。






ストリートとの会談の結果を踏まえて，10 月末までに大蔵省は 1964 年



























95) “Japan - Future Lending,” Gordon M. Street, October 15, 1963 [WBGA 1857459].




水路事業（水道用水の供給）が予定している 1964 年 10 月通水までの実現が
困難であるとして，辞退した（『朝日新聞』1963 年 10 月 26 日）。
97) ｢世銀ストリート氏との会談」昭和 38 年 10 月 22 日［旧大蔵省史料 Z535-
83］。ストリートは，道路事業は海外調達の部分が少ないので異論が予想さ
れるとした。
98) “Transport Projects in Japan,” Hans A. Adler, December 6, 1963; “Japan - Loan
Operations in 1964,” N. R. Chacravarti, December 24, 1963 [WBGA 1857459].
99) 世銀の電発に対する不信感については，浅井 [2017c] pp. 251-254参照。
（単位：億円，カッコ内は 100 万ドル)










































































そこで世銀は，電発の計画を精査するため，3 月 4 日〜7 日に TODの








た103)。こうして，1964 年の事業は，東名高速道路 5,000 万ドル，首都高
速道路公団 2,500 万ドル，電発 2,500 万ドルの計 1億ドルに決定した。
（4) 1964 年の世銀借款の実施
第 4次道路公団借款（1964 年 4 月) 第 4次東名高速道路借款は，東名高速
道路のうち豊川-小牧間（総事業費 615 億円，うち工事費 378億円）を対象と
する借款である。前述のように，当初日本側が日本道路公団借款として希
望した 7,500 万ドルが容れられず，5,000 万ドルに縮小された。そのため
に，日本側は 10 月 22 日に借款の対象区間を静岡-小牧（184㎞）から，豊
川-小牧（77㎞）への変更を申し入れ，12 月 12 日に承認された104)。
日本道路公団に対してはすでに 3回の借款を実施していることから，世
銀はこの借款のために新たに技術調査団は派遣せず，1964 年 2 月に世銀
技術局 (TOD) のハーディ (S. C. Hardy) が追加調査を実施しただけで，報告
書をまとめた105)。
この融資案件は，3月 17 日に世銀融資委員会 (SLC) の審議に付され106)，
ワシントンにおける道路公団と世銀との本交渉も 3 月 30 日に終了した。
借款契約は 4月 21 日に理事会で承認され，22 日に契約が調印された107)。
借款の条件は第 3次借款と同じであった（期間 25 年，年 5.50％，約定手数料
0.75％〔ただし，1964 年 7 月以降は 0.375％〕）。
首都高速道路公団借款（1964 年 12 月) 首都高速道路公団は，東京都区部
およびその周辺の地域の有料自動車道の建設を目的に，1959 年 6 月に設
立された（59 年 4 月公布，首都高速道路公団法）。
世銀借款対象となった高速横浜羽田空港線（Ⅰ期）（通称，横羽線）は，




100) “Japan - Background on future lending operations for your discussions with
Government officials in February in Tokyo,” January 23, 1964 [WBGA 1857459].
101) “Japan - 1964 Lending Program,” February11, 1964 [WBGA 1857459].
102) “Japan - Kuzuryu Project,” Mario Piccagli, March 23, 1964 [WBGA 1878964].
103) “Japan - Bank Operations,” Memorandum from Department of Operations, Far East,





本道路公団 [1969] pp. 109-114）。
105) 日本道路公団 [1969] pp. 120-121．
106) “Memorandum to the Staff Loan Committee,” Henry G. Hilken, March 17, 1964
[WBGA 1878929].












そこで世銀は，電発の計画を精査するため，3 月 4 日〜7 日に TODの








た103)。こうして，1964 年の事業は，東名高速道路 5,000 万ドル，首都高
速道路公団 2,500 万ドル，電発 2,500 万ドルの計 1億ドルに決定した。
（4) 1964 年の世銀借款の実施
第 4次道路公団借款（1964 年 4 月) 第 4次東名高速道路借款は，東名高速
道路のうち豊川-小牧間（総事業費 615 億円，うち工事費 378億円）を対象と
する借款である。前述のように，当初日本側が日本道路公団借款として希
望した 7,500 万ドルが容れられず，5,000 万ドルに縮小された。そのため
に，日本側は 10 月 22 日に借款の対象区間を静岡-小牧（184㎞）から，豊
川-小牧（77㎞）への変更を申し入れ，12 月 12 日に承認された104)。
日本道路公団に対してはすでに 3回の借款を実施していることから，世
銀はこの借款のために新たに技術調査団は派遣せず，1964 年 2 月に世銀
技術局 (TOD) のハーディ (S. C. Hardy) が追加調査を実施しただけで，報告
書をまとめた105)。
この融資案件は，3月 17 日に世銀融資委員会 (SLC) の審議に付され106)，
ワシントンにおける道路公団と世銀との本交渉も 3 月 30 日に終了した。
借款契約は 4月 21 日に理事会で承認され，22 日に契約が調印された107)。
借款の条件は第 3次借款と同じであった（期間 25 年，年 5.50％，約定手数料
0.75％〔ただし，1964 年 7 月以降は 0.375％〕）。
首都高速道路公団借款（1964 年 12 月) 首都高速道路公団は，東京都区部
およびその周辺の地域の有料自動車道の建設を目的に，1959 年 6 月に設
立された（59 年 4 月公布，首都高速道路公団法）。
世銀借款対象となった高速横浜羽田空港線（Ⅰ期）（通称，横羽線）は，




100) “Japan - Background on future lending operations for your discussions with
Government officials in February in Tokyo,” January 23, 1964 [WBGA 1857459].
101) “Japan - 1964 Lending Program,” February11, 1964 [WBGA 1857459].
102) “Japan - Kuzuryu Project,” Mario Piccagli, March 23, 1964 [WBGA 1878964].
103) “Japan - Bank Operations,” Memorandum from Department of Operations, Far East,





本道路公団 [1969] pp. 109-114）。
105) 日本道路公団 [1969] pp. 120-121．
106) “Memorandum to the Staff Loan Committee,” Henry G. Hilken, March 17, 1964
[WBGA 1878929].
107) 日本道路公団 [1969] pp. 120-123．
1959 年 2 月に着工した首都高速 1 号線の延伸計画として，64（昭和 39）年
6 月に都市計画決定された108)。世銀借款の対象は，多摩川の都県境（大田
区羽田旭町）〜横浜市神奈川区千若町（東神奈川駅前）の 12.85㎞であり，
建設費約 255 億円のうち，2,500 万ドル（90 億円）を世銀借款に仰いだ109)。
1964 年の世銀借款対象事業にリストアップされたのち，世銀は 63 年 10
月〜11 月に技術局のアドラーを派遣して予備調査に当らせた。その結果，
この事業が融資審査の対象の条件を満たしていると認め，63 年 12 月に，
世銀は首都高速道路公団に対して審査に入る用意があると連絡した。その











とも関連する。世銀側は，開通 10 年後の 1978年に 1日 8万台という公団
側の交通容量の想定には無理があり，アメリカの基準で算出した 5万台位
が渋滞なしに通行できる限度と考えていた114)。来日した世銀の調査団は，







借款の本交渉は 1964 年 11 月 27 日〜12 月 17 日にワシントンで行わ
れ117)，12 月 23 日に契約調印に至った118)。




果，61 年 6 月の電力業界の勧告を両社が受け入れ，62 年 12 月の電源開発
調整審議会において，長野ダム（68年に九頭竜ダムと改称）を主ダムとし，




108) 首都高速道路公団 [1979] pp. 149-151．
109) ｢羽田横浜高速道路事業借款について」〔昭和 39 年 8月頃，作成者名なし〕
［外交史料館 E’ 4.1.0.2-1-2-5］。
110) ｢首都高速横浜羽田空港線に関する世銀借款について」昭和 39 年 10 月 14 日，
都市局［外交史料館 E’ 4.1.0.2-1-2-5］。
111) “Haneda-Yokohama Expressway Project,” From Cargill to Joji Kanzaki, President,
Tokyo Expressway Public Corporation,” July 17, 1964 [WBGA 1878942].
112) “Japan - Status of the two Japanese Projects presently under consideration for a loan
of $25 million each,” August 19, 1964 [WBGA 1878942].
113) “Japan - Haneda-Yokohama Expressway Project,” Gordon M. Street, July 14, 1964
[WBGA 1878942].
114) “Japan - Haneda-Yokohama Expressway, Appraisal Mission - Back-to-Office
Report,” August 21, 1964 [WBGA 1878942]. 4車線道路で 1車線当たり 1時間
2,000台，1日 48,000台の計算。
115) ｢国際復興開発銀行技術調査団 討議記録〔羽田横浜高速道路事業〕」昭和
39 年 8月，首都高速道路公団，pp. 23-25［外交史料館 E’ 4.1.0.2-1-2-5］．
アメリカと日本との交通容量の計算の違いは，車体の大きさの違いに主たる
原因があった。
116) “Appraisal of an Urban Expressway Project, Haneda-Yokohama, Japan,”
Department of Technical Operations,December 11, 1964.
117) “Japan - Haneda-Yokohama Expressway Project - Negotiations,” M. T. Baig,
December 17, 1964[WBGA 1878942].
118) “Signing of Loan - Japan,” The Secretary,December 22, 1964 [WBGA 1878942].
1959 年 2 月に着工した首都高速 1 号線の延伸計画として，64（昭和 39）年
6 月に都市計画決定された108)。世銀借款の対象は，多摩川の都県境（大田
区羽田旭町）〜横浜市神奈川区千若町（東神奈川駅前）の 12.85㎞であり，
建設費約 255 億円のうち，2,500 万ドル（90 億円）を世銀借款に仰いだ109)。
1964 年の世銀借款対象事業にリストアップされたのち，世銀は 63 年 10
月〜11 月に技術局のアドラーを派遣して予備調査に当らせた。その結果，
この事業が融資審査の対象の条件を満たしていると認め，63 年 12 月に，
世銀は首都高速道路公団に対して審査に入る用意があると連絡した。その











とも関連する。世銀側は，開通 10 年後の 1978年に 1日 8万台という公団
側の交通容量の想定には無理があり，アメリカの基準で算出した 5万台位
が渋滞なしに通行できる限度と考えていた114)。来日した世銀の調査団は，







借款の本交渉は 1964 年 11 月 27 日〜12 月 17 日にワシントンで行わ
れ117)，12 月 23 日に契約調印に至った118)。




果，61 年 6 月の電力業界の勧告を両社が受け入れ，62 年 12 月の電源開発
調整審議会において，長野ダム（68年に九頭竜ダムと改称）を主ダムとし，




108) 首都高速道路公団 [1979] pp. 149-151．
109) ｢羽田横浜高速道路事業借款について」〔昭和 39 年 8月頃，作成者名なし〕
［外交史料館 E’ 4.1.0.2-1-2-5］。
110) ｢首都高速横浜羽田空港線に関する世銀借款について」昭和 39 年 10 月 14 日，
都市局［外交史料館 E’ 4.1.0.2-1-2-5］。
111) “Haneda-Yokohama Expressway Project,” From Cargill to Joji Kanzaki, President,
Tokyo Expressway Public Corporation,” July 17, 1964 [WBGA 1878942].
112) “Japan - Status of the two Japanese Projects presently under consideration for a loan
of $25 million each,” August 19, 1964 [WBGA 1878942].
113) “Japan - Haneda-Yokohama Expressway Project,” Gordon M. Street, July 14, 1964
[WBGA 1878942].
114) “Japan - Haneda-Yokohama Expressway, Appraisal Mission - Back-to-Office
Report,” August 21, 1964 [WBGA 1878942]. 4車線道路で 1車線当たり 1時間
2,000台，1日 48,000台の計算。
115) ｢国際復興開発銀行技術調査団 討議記録〔羽田横浜高速道路事業〕」昭和
39 年 8月，首都高速道路公団，pp. 23-25［外交史料館 E’ 4.1.0.2-1-2-5］．
アメリカと日本との交通容量の計算の違いは，車体の大きさの違いに主たる
原因があった。
116) “Appraisal of an Urban Expressway Project, Haneda-Yokohama, Japan,”
Department of Technical Operations,December 11, 1964.
117) “Japan - Haneda-Yokohama Expressway Project - Negotiations,” M. T. Baig,
December 17, 1964[WBGA 1878942].




電所（22 万 kW），湯上発電所（5万 4,000kW）を電発が，西勝原第三発電所
（4 万 8,000kW）を北陸電力が担当する，②電発の発生電力はすべて北陸電
力と中部電力の両社に供給することで決定した119)。電発が世銀借款を申






九頭竜川の世銀による現地調査は，1964 年 6 月 17 日〜7 月 9 日に行わ
れた。この調査を踏まえて世銀は，技術上の問題もなく，地質面での困難
も予想されないという結論を出し，建設は順調に進むかに見えた120)。と















た。29 日と 30 日に行われた世銀と電発との会談において，大堀副総裁は
落札結果を覆して，入札をやり直せば，状況を非常に複雑にしてしまうと
強く抵抗し，両者の話し合いは平行線を辿った125)。












119) 電源開発株式会社 [1984] pp. 217-222．
120) “Back-to-Office Memorandum - Appraisal of Kuzuryu Hydroelectric Project,
Japan,” Huang and Hittmair, July 20, 1964 [WBGA 1878964].
121) 発電所の方も，最高価格で入札した業者（佐藤工業）が落札した。“Japan -
Kuzuryu Power Project, Bidding on Civil Works,” M. T. Baig, October 28, 1964
[WBGA 1878964].
122) 5社が入札したが，10 月 1 日の役員会では，まず前田建設と西松建設は技術
的な理由から条件を満たさないとして失格となり，鹿島建設，間組，熊谷組
の 3社が残った (“Japan - Kuzuryu Power Project, Bidding on Civil Works,” M. T.
Baig, October 28, 1964 [WBGA 1878964])。
123) “Japan - Kuzuryu Power Project, Bidding on Civil Works,” M. T. Baig, October 28,
1964 [WBGA 1878964].
124) “Japan - Kuzuryu Power Project,” Gordon M. Street, October 29, 1964; “Kuzuryu
Power Project, Working Party Meeting, October 28,” M. T. Baig [WBGA 1878964].
125) “Japan - Kuzuryu Power Project - Procedures on bidding for civil works,” M. T.
Baig, November 2, 1964; “Japan - Kuzuryu Power Project - Procedures on bidding
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119) 電源開発株式会社 [1984] pp. 217-222．
120) “Back-to-Office Memorandum - Appraisal of Kuzuryu Hydroelectric Project,
Japan,” Huang and Hittmair, July 20, 1964 [WBGA 1878964].
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123) “Japan - Kuzuryu Power Project, Bidding on Civil Works,” M. T. Baig, October 28,
1964 [WBGA 1878964].
124) “Japan - Kuzuryu Power Project,” Gordon M. Street, October 29, 1964; “Kuzuryu
Power Project, Working Party Meeting, October 28,” M. T. Baig [WBGA 1878964].
125) “Japan - Kuzuryu Power Project - Procedures on bidding for civil works,” M. T.
Baig, November 2, 1964; “Japan - Kuzuryu Power Project - Procedures on bidding
for civil Works,” M. T. Baig, November 3, 1964 [WBGA 1878964].
に苛立った日本政府は，駐米大使とウッズ総裁との交渉で打開を図っ






















10 月 26 日〜11 月 5 日は，池田首相の病気による退陣表明（10 月 25 日）か
ら池田内閣総辞職・佐藤栄作内閣成立（11 月 9 日）までの政局が緊迫した
時期と重なる。
11 月 18日に，極東部提出の借款案が SLCメンバーに送付され，同月
23 日に SLC決定となった。2,500 万ドルの借款の使途は，機械備品の購
入と湯上発電所の建設と定められた。借款契約は，1965 年 1 月 13 日に締
結された（期間 25 年，金利年 5.5％，手数料 0.375％）。
このように入札問題は，世銀と電発との間では 1964 年 11 月初めに決着






利子平衡税法の成立（1964 年 9 月) 利子平衡税法案は，1964 年 3 月 5 日




126) ｢電源開発の第 2 次世銀借かん」武内大使発 外務大臣宛電信，昭和 39 年
11 月 2 日［外交史料館 E’ 4.1.0.2-1-4-5］。
127) ｢電源開発の第二次世銀借款」椎名大臣発 武内大使宛電信，昭和 39 年 10
月 31 日［外交史料館 E’ 4.1.0.2-1-4-5］。







発の第二次世銀借かん」武内大使発 外務大臣宛電信，64 年 11 月 5 日［外
交史料館 E’ 4.1.0.2-1-4-5］）。
129) “Japan - Kuzuryu Hydroelectric Project,” Gordon M. Street, November 17, 1964
[WBGA 1878964].
130) “Japan - Kuzuryu Power Project,” Gordon M. Street, November 17, 1964 [WBGA
1878964].
131) 九頭竜川ダム汚職疑惑は，石川達三『金環蝕』（1966 年新潮社，2000 年岩波
現代文庫）に取り上げられ，映画化もされた。ただし，真相は現在も不明で
あり，政治汚職の存在を否定する説も存在する（共同通信社社会部 [1998]）。
132) “Japan - Loan No. 399 JA (Kuzuryu Hydroelectric Project),” Raymond J. Goodman,
March 17, 1965 [WBGA 1878964].
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に下院本会議を通過し，上院財務委員会に送られた。法案は上院財務委員







65 年 2 月 10 日であった。
利子平衡税の成立とほぼ同じ時期に，IMF・世銀総会が東京で開催され
ていた（9 月 7 日〜11 日）。日本政府はこの機会をとらえ，来日中のアメリ
カ政府関係者，世銀関係者との会談で，利子平衡税問題を取り上げた。
世銀の対日方針の検討 前年，1963 年の田中・ウッズ会談で田中蔵相が
64 年以降 3 年間にわたり年間 1 億ドルの借款を要請した時には，ウッズ
総裁は 65 年以降については明言を避けた。しかし，公言はしなかったが，
世銀事務局は，65 年以降も対日借款の継続を意図していた。64 年 4 月，
世銀事務局は，理事会が対日融資に好意的であると観測し，早めに準備に
とりかかることとし，6 月に経済調査団を派遣した134)。経済調査団は，
63 年と同様に，マクディアミッドがチーフとなり，6月 11 日〜18日に実
施された135)。調査項目はほぼ前年と同様であった136)。
こうした準備を整えたうえで，世銀は 8月 19 日に，山下公使に対して





(market-eligible countries) に対しては，一般の世銀の貸出金利よりも 0.5〜
1.0％高い金利を適用することにしたのである138)。
日本側の準備 8月末に大蔵省は，つぎのような方針を立てた139)。
①世銀は 1965 年 1 億ドルを予定しているが，日本側としては，要請額を
1億ドルにするか，あるいは 1億 5,000 万ドルにするか検討の余地があ
る。














て」1964 年 8月 10 日，東京銀行外資部［旧大蔵省史料 Z18-81］。
134) “Japan - 1964 Lending Program,” I. P. M. Cargill, April 20, 1964 [WBGA 1857460].
135) ｢世銀調査団会見議事録」〔昭和 38 年 6 月頃〕大蔵省［旧大蔵省史料 Z18-
347］。
136) “Questionnaire of the 1964 IBRD Economic Mission to Japan” [WBGA 1857460].
137) “Japan - Future Lending,” Gordon M. Street,August 19, 1964 [WBGA 1857460].
138) Mason and Asher [1973] p. 211. 市場並みの金利の適用の最初が，日本の第 5
次道路公団借款（1965 年 5 月調印）であった。しかし，この制度はうまく
機能せず，日本とイタリアに対して適用されただけで，67 年に廃止された。
139) ｢世銀借款について」昭和 39 年 8 月 26 日，財務参事官室［旧大蔵省史料
Z18-323］。
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て」1964 年 8月 10 日，東京銀行外資部［旧大蔵省史料 Z18-81］。
134) “Japan - 1964 Lending Program,” I. P. M. Cargill, April 20, 1964 [WBGA 1857460].
135) ｢世銀調査団会見議事録」〔昭和 38 年 6 月頃〕大蔵省［旧大蔵省史料 Z18-
347］。
136) “Questionnaire of the 1964 IBRD Economic Mission to Japan” [WBGA 1857460].
137) “Japan - Future Lending,” Gordon M. Street,August 19, 1964 [WBGA 1857460].
138) Mason and Asher [1973] p. 211. 市場並みの金利の適用の最初が，日本の第 5
次道路公団借款（1965 年 5 月調印）であった。しかし，この制度はうまく
機能せず，日本とイタリアに対して適用されただけで，67 年に廃止された。
139) ｢世銀借款について」昭和 39 年 8 月 26 日，財務参事官室［旧大蔵省史料
Z18-323］。
田中・ウッズ会談（1964 年 9 月) 大蔵省と世銀のカーギル極東部長，スト
リート日本課長は，田中・ウッズ会談に先立って，9月 3 日に予備会談を




翌 9 月 4 日のウッズ総裁との会談で，田中蔵相は，利子平衡税免除の日
米交渉が決着していないので，来年も世銀融資を希望すると述べ，道路等






9 月 11 日の第 2回目の田中・ウッズ会談において，ウッズは，外国市
場において日本が資金調達の努力をすることを前提に，世銀は 1965 年に
最低 1 億ドル，最高 1 億 5,000 万ドルの融資を行う意思があると回答した。
ただし，この措置は利子平衡税という不測の事態への対応であり，ニュー
ヨーク市場が平常の状態に戻るまでの措置であるとウッズは付言した142)。
1965 年の対日融資方針は，10 月 1 日の世銀理事会に諮られ，承認され
た143)。









140) “Japan - Your Discussions with Finance Minister,” September 3, 1964 [WBGA
1857460].
141) “Minutes of Meeting with Finance Minister, 3 p.m., Friday, September 4, at the
Ministry of Finance” [WBGA 1857640].「ウッズ世銀総裁と蔵相会談要旨」昭
和 39 年 9 月 4 日［旧大蔵省史料 Z18-33］。
142) “Japan - Minutes of the Meeting with Minister of Finance, 5 p.m., Friday, September
11, at the Ministry of Finance” [WBGA 1857640].「第 2回ウッズ世銀総裁との
会談記録」昭和 39 年 9 月 11 日［旧大蔵省史料 Z18-33］，「第 2回ウッズ世
銀総裁と蔵相との会談要旨」大蔵省〔昭和 39 年 9 月〕［旧大蔵省史料 Z18-
32］。
143) “International Bank for Reconstruction and Development, Special Meeting of
Executive Directors,” October 1, 1964 [WBGA Digital Archives].































































































表 11 新規世銀借款対象事業候補（1965 年)
[注]1．事業欄の[ ]内は，1965（昭和 40）年度以降の残事業費内書。
2．世銀借款比率（🄑🄑/🄐🄐欄）の[ ]内は，1965（昭和 40）年度以降残事業費に対する比率。
3．新東京国際空港建設事業は 1965 年の対象事業としては時期的に問題があるが，1966（昭和 41）年以降の
世銀借款対象事業候補としてはきわめて有力。
[出所] ｢昭和 40 年 新規世銀借款対象事業候補」〔昭和 39 年 8月〕，大蔵省［旧大蔵省史料 Z535-83］。
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142) “Japan - Minutes of the Meeting with Minister of Finance, 5 p.m., Friday, September
11, at the Ministry of Finance” [WBGA 1857640].「第 2回ウッズ世銀総裁との
会談記録」昭和 39 年 9 月 11 日［旧大蔵省史料 Z18-33］，「第 2回ウッズ世
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32］。
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米間の経済協力や，中国，ロシア，朝鮮問題に言及し，利子平衡税問題は
「単なる経済問題ではなく政治問題である」と強調し，アメリカ側に国







銀行 (EXIM) 借款を年間 1 億 5,000 万ドルに増やすことにより日本に協力
する意向を表明した145)。
田中・ディロン会談に先立ち，ディロンはウッズ総裁から，日本の要請
に応えて 1965 年の世銀融資枠を 1億 5,000 万ドルに増やす，ただし 66 年






1965 年世銀借款計画 田中・ウッズ会談で決定した 1965 年 1 億 5,000 万
ドルの枠に入る対象事業を決定する作業は，65 年 1 月までかかった。以
下，決定までの過程を辿っておきたい。
対象事業の選定作業は，1億 5,000 万ドル枠の決定と同時に動き出した。
第 2回ウッズ・田中会談と同日（9 月 11 日）に行われたカーギル極東部長
と大蔵省関係者との会談で，世銀側は，①プロジェクトは 3件ないし 4件
が望ましく，②日本が市場からの資金調達に努力していることを示すため，














145) ｢田中 -Dillon 会談要旨」〔昭和 39 年 9 月，大蔵省〕［外交史料館 E’
3.3.1.5-2-2 第 4巻］。「田中大蔵大臣とディロン財務長官との会談議事録」
大蔵省〔昭和 39 年 9 月〕［旧大蔵省史料 Z18-33］。“Memorandum of
Conversation,” September 8, 1964 [NARA, RG59, Central Files, R38]. IMF・世銀
総会の際にリンダー輸銀総裁からは，1 億 5000 万ドルの EXIM借款の約束
を取り付けた（「IMF総会を上回る借款外交の成果」『金融財政事情』1964
年 9 月 21 日号，pp. 14-15）。
146) “Memorandum of Conversation,” September 8, 1964 [NARA, RG 59, Central Files,
R 38].









た。」（渡辺誠「国際金融行政」昭和 42 年 6 月 29 日，p. 29）。
148) ｢カーギル世銀極東局長との会談要旨」大蔵省〔昭和 39 年 9 月〕［旧大蔵省
史料 Z18-32］。“Japan - Meeting with Officials of the Ministry of Finance at 3:30 p.
m. on September 11 at the Okura Hotel,” Gordon M. Street, October 1, 1964
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業 5,000 万ドルを選定し159)，最後に，第 3番目のプロジェクトを阪神高
速道路公団 2,500 万ドルに決定した。そして，1965 年 1 月 21 日に世銀は，
東名高速道路 7,500 万ドル，東京都水道事業 5,000 万ドル，神戸 1 号線
2,500 万ドル，計 1 億 5,000 万ドルの 1965 年の融資計画を日本側に伝え
た160)。最終的には，日本政府の希望通りに決定されたことになる。
（6) 利子平衡税の対日免除枠の設定
ゴア条項の発動と利子平衡税免除枠設定（1965 年 2 月) 利子平衡税交渉は，
1963 年 7 月のケネディ大統領の国際収支教書発表から 64 年 9 月の法律成
立を経て 64 年末まで，ほぼ 1 年半にわたって何ら進展を見なかった。そ
れが，65 年 2 月のゴア条項の発動を機に一挙に解決に向かうことになる。
アメリカは，自国の政策に大きな変化がない限りは，日本に対しては免
除枠を考慮しないとして来た。ところが，1965 年 2 月に，アメリカ政府
は資本規制を一段と強化し，銀行融資にまで拡大する措置に踏み切ったの
である。国際収支が一向に改善の兆しを示さないことを憂慮したアメリカ
政府は，64 年末までに，利子平衡税の期限（65 年 12 月末）を延長する方
針を固めた。日本がアメリカの資本規制に対して敏感で，65 年 1 月に訪
米する佐藤首相が利子平衡税免除問題を取り上げるのは必至と見られたの
で，アメリカ側は事前に利子平衡税延長に対する理解を佐藤から得ようと
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2 月 9 日〜10 日に東京で行われた日米協議（トルード (Merlyn N. Treud)，


























2 月 10 日，ジョンソン大統領はアメリカ議会に国際収支教書を送り，
利子平衡税の 1967 年 7 月末までの延長，期間 1 年以上の銀行融資に対す
る利子平衡税課税169)，対外信用の量的規制を発表した。対外融資の量的
規制については，3月 8日に連邦準備制度理事会 (FRB) のガイドラインと
いう形で示された。具体的には，民間銀行に対して 65 年中の対外信用供
与残高を 64 年末の 105％の範囲内に抑えるという行政指導であった。こ
の信用供与残高には，長期資金・短期資金の双方が含まれたので，米国か
らの短期借入が多額に上る日本への深刻な影響も予想された170)。2 月の




163) 高橋和宏 [2018] p. 87。
164) ｢利子平衡税」椎名外務大臣発 武内大使宛電信，昭和 40 年 2 月 5 日［外務
省 E’ 3.3.1.5-2-2 第 4巻］。
165) 高橋和宏 [2018] pp. 87-91．
166) ｢利子平衡税に関する日米交渉について」大蔵省，昭和 40 年 2 月 22 日［旧
大蔵省史料 Z18-84］）。「利子平衡税の対日免除に関する日米協議（議事要
旨）昭和 40 年 2 月 9 日-11 日」外務省経済局米国カナダ課，昭和 40 年 2 月
20 日［外交史料館 E’ 2.3.1.5］pp. 50-54。
167) “Re: U.S. - Japan Consultation on the Exemption of Interest Equalization Tax,”
undated [LBJL, Fowler Papers, Boxes 65-66].
168) ｢利子平衡税の対日免除に関する日米協議（議事要旨）昭和 40 年 2 月 9 日
-11 日」外務省経済局米国カナダ課，昭和 40 年 2 月 20 日［外交史料館 E’
2.3.1.5］p. 39。
169) 期間 1年以上のバンク・ローンに対する 1.05％〜15.0％の課税。
170) 1964 年末の米国の対日信用残高は，短期 26 億 5,300 万ドル，長期 3 億
8,500 万ドルの計 30 億 3,800 万ドルであった（藤岡真佐夫（大蔵省国際金
融局短期資金課長）「米国の対日信用規制」『国際金融』第 343 号（1965 年 5
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慮があったことは事実である173)。しかし，なぜ 63 年 7 月以来，一貫して
利子平衡税適用除外の日本の要請にまったく耳を傾けなかったアメリカ政









は停止したが，民間ローン（主体はインパクトローン）は 62 年度の 1 億
8,610 万ドルから 63 年度には 3 億 7,280 万ドル，64 年度には 4 億 7,850
万ドルに激増し，アメリカ市場での起債の中断は，アメリカの商業銀行に
よる中長期融資によってかなりの程度，カバーされたものと見られる174)。
65 年 2 月のアメリカの資本規制強化は，商業銀行融資を対象とするもの
だったので，その影響が大きいことが予想された。
利子平衡税免除と世銀借款 1965 年 2 月の日米合意の成立は，世銀の対
日融資とも関連していた。前述のように，64 年秋に田中蔵相が 1億 5,000
万ドルへの融資枠の増枠を求めた根拠は，利子平衡税免税が実現していな










3 月 1 日，帰米中の在日米大使館フィナンシャル・アタッシェのペリカ
ン (Robert G. Pelican) と世銀のグッドマン，ストリートらが会談を行い，こ
の問題を検討した。ペリカンは，今回の 1億ドルの免除枠決定は銀行融資
に対する課税と量的規制の影響を相殺するための措置であることは日米双
方の了解事項であり，日本政府は世銀が 1965 年に 1 億 5,000 万ドルの融
資を継続すると信じていると述べ，当初の計画通りの実施を支持した177)。
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昭和 40 年 2 月 16 日［旧大蔵省史料 Z18-82］。“Japan - Lending in 1965,”
Gordon M. Street, February 16, 1965 [WBGA 1857460].
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3 月 8日，グッドマンはウッズ総裁宛に 1965 年の世銀融資計画を変更
する必要はないとのメモを送った178)。3 月 30 日にクナップ副総裁はスト
リート日本課長に対し，グッドマンのメモをウッズ総裁と検討した結果，
1億 5,000 万ドルの融資計画を変更しないことにしたと伝えた179)。
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178) “Japan - Lending in 1965,” From Raymond J. Goodman to George D. Woods, March
8, 1965 [WBGA 1857460].
179) “Japan - Lending in 1965,” Gordon M. Street, March 30, 1965 [WBGA 1857460].
ナップは，この件は理事会には諮る必要はないとした。
